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Dalam rangka mempertahankan dan mengembangkan bisnisnya, perusahaan 
juga membutuhkan sumber pendanaan eksternal. Salah satu sumber pendanaan eksternal 
yang biasa dilakukan adalah dengan menerbitkan surat utang yang nantinya akan dibeli 
oleh kreditor. Dengan membeli surat utang, kreditor akan mendapatkan imbal hasil 
berupa bunga. Bagi perusahaan yang berutang, bunga tersebut merupakan 
pengembalian yang harus diberikan perusahaan pada kreditor. Tingkat pengembalian 
yang diberikan perusahaan inilah yang akan menjadi cost of debt (biaya utang) bagi 
perusahaan  
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh tax avoidance dan kepemilikan 
manajerial terhadap cost of debt dan penelitian ini menggunakan perusahaan industry 
makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek Indonesia pada tahun 2013-2017 
sebagai objek penelitian, dengan sampel 6 perusahaan. Sampel dipilih dengan 
menggunakan purposive sampling. Sedangkan pengujian hipotesisnya menggunakan 
analisis data panel. 
Hasil penelitian ini menunjukkan tax avoidance dan kepemilikan manajerial 
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of debt tetapi secara simultan 
tax avoidance dan kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap cost of debt 
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1.1 Latar Belakang 
Dalam rangka mempertahankan dan mengembangkan bisnisnya, 
perusahaan juga membutuhkan sumber pendanaan eksternal. Salah satu sumber 
pendanaan eksternal yang biasa dilakukan adalah dengan menerbitkan surat utang 
yang nantinya akan dibeli oleh kreditor. Dengan membeli surat utang, kreditor 
akan mendapatkan imbal hasil berupa bunga. Bagi perusahaan yang berutang, 
bunga tersebut merupakan pengembalian yang harus diberikan perusahaan pada 
kreditor. Tingkat pengembalian yang diberikan perusahaan inilah yang akan 
menjadi cost of debt (biaya utang) bagi perusahaan (Marcelliana, 2014). 
Beberapa sumber dana perusahaan yang digunakan oleh perusahaan dalam 
pendanaan yaitu sumber internal (internal source) dan sumber (external sources). 
Internal source adalah modal atau dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri di 
dalam perusahaan, seperti keuntungan yang ditahan dan akumulasi penyusutan. 
External source adalah sumber modal yang berasal dari luar perusahaan. Sumber 
dana tersebut dapat berasal dari pihak bank, asuransi, dan kreditur lainnya. 
Apabila perusahaan melakukan pinjaman kepada kreditur maka 
perusahaan harus tumbuh dan berkembang, sehingga mampu memenuhi 
kewajiban untuk membayar hutang dan biaya bunga yang timbul atas pinjaman 
tersebut. Namun, apabila tidak dapat memenuhi kewajibannya (default) maka 
perusahaan tersebut dinyatakan pailit atau bangkrut. Di Indonesia, kasus 
perusahaan yang mengalami pailit karena tidak sanggup melunasi hutangnya 





Perkebunan Indorub Sumber Wadung baru – baru ini. Agricultural Estate Agency 
dan PT. Maskapai Perkebunan Indorub Sumber Wadung sah menyatakan 
menyandang status pailit sejak tanggal 16 oktober 2018, yang diputuskan oleh 
majelis hakim pengadilan niaga Jakarta pusat 
Seperti yang diberitakan dalam liputan tribunstyle.com 18/10/2018 sejak 
tahun 2015 Agricultural Estate Agency dan PT. Maskapai Perkebunan Indorub 
Sumber Wadung didera kesulitan keuangan, perusahaan ini terjerat utang hingga 
Rp. 1,5 triliun ke sejumlah kreditur. Salah satu penyebab dua perusahaan ini 
mengalami kesulitan keuangan adalah gagalnya investasi untuk meningkatkan 
produksi perkebunan. Perusahaan ini mengembangkan sistem drainase atau 
teknologi penyiraman air dan telah mengeluarkan uang secara besar – besaran. 
Namun, hasil yang didapatkan tidak seperti yang diharapkan. Pembayaran cicilan 
utang tersendat, membuat sejumlah kreditur mengajukan tagihan. Ada lima bank 
yang saat itu mengajukan tagihan yakni PT HSBC Indonesia, PT. Bank ICBC 
Indonesia, PT. Bank Rabobank Internasional Indonesia, PT. Bank Panin Indonesia 
Tbk, dan PT. Bank Commonwealth. Pada tahun itu juga sari wangi dan masakapai 
perkebunan indorub memohon perdamaian (PKPU) kepada kreditur. Namun 
hingga 2018, Sari Wangi dan maskapai perkebunan indorub tetap tak bisa 
menjalankan janjinya. 
Selain itu terdapat kasus lain mengalami kasus kepailitan adalah 
perusahaan jamu tradisional asal kota semarang, PT Nyonya Meneer. Akibat tidak 
dibayar gaji selama lima bulan oleh perusahaan, para karyawan PT Nyonya 
Meneer mengaku kehidupannya semakin sulit. Selain gajinya yang belum 
dibayarkan, uang lemburnya sejak 2014 belum juga dibayarkan. PT Nyonya 
  
3 
Meneer pernah digugat oleh PT Nata Meridian Investara (NMI) selaku distributor 
tunggal perusahaan tersebut pada September 2015 lalu. Gugatan dilayangkan 
karena pihak PT Nyonya Meneer tidak mampu membanyar utangnya kepada PT 
NMI sebesar Rp89 miliar. Tak hanya terhadap PT NMI, tunggakan utang PT 
Nyonya Meneer juga terjadi kepada 37 kreditur lainnya termasuk Bank Papua 
sebesar Rp45 miliar. Dari fakta persidangan, total hutang yang harus dilunasi PT 
Nyonya Meneer kepada para debiturnya tersebut senilai Rp267 miliar. Siding 
PKPU tersebut akhirnya berujung perdamaian dengan angka hutang yang harus 
dibayarkan PT Nyonya Meneer adalah Rp198 miliar (Okezone,2016). Berselang 
dua tahun, pertengahan 2017 akhirnya berita terkait utang Nyonya Meneer 
kembali mencuat, karena pemasok bahan baku jamu Nyonya Meneer tidak bisa 
mencairkan bilyet giro sesuai dengan perjanjian damai. Dan lantaran dianggap 
sudah tak memiliki itikad baik pihaknya menempuh jalur hukum. Tak disangka 
sangka, pengajuan pembatalan itu pun diterima majelis hakim dan menyatakan 
Nyonya Meneer dalam keadaan pailit dengan segala akibat hukumnya per Kamis 
3 agustur 2017.(kontan.co.id). 
Berdasarkan kasus diatas, permasalahan terjadi ketika manajer tidak 
mampu memanajemen perusahaan dengan baik, sehingga perusahaan gagal untuk 
memenuhi kewajibannya, pada akhirnya terjadi pemindahan kepemilikan atas aset 
dari pemegang saham kepada kreditur. Dalam kontrak atas hutang terdapat agency 
problem antara pemegang saham, manajemen dan kreditur. Manajemen memiliki 
kewajiban untuk melunasi bunga beserta pokoknya kepada kreditur yang memiliki 
klaim atas aset perusahaan. Namun, manajemen juga dikontrak oleh pemegang 
saham untuk dapat memberikan return atau deviden kepada pemegang saham. 
  
4 
Selain mendapatkan imbal hasil (return) berupa bunga, kreditor juga 
menanggung risiko dari pilihan investasinya. Salah satu jenis risiko yang 
ditanggung kreditor adalah risiko perusahaan, yaitu risiko terkait karakteristik 
perusahaan dan cara manajemen mengelola perusahaan. Return dan risiko 
merupakan trade-off. Semakin besar kreditor menilai risiko yang dimiliki suatu 
perusahaan, semakin besar pula bunga yang akan dibebankan pada perusahaan 
tersebut. Hal ini berarti cost of debt dipengaruhi oleh risiko perusahaan (Santosa 
dan Kurniawan, 2016). 
Pengelolaan perusahaan yang efektif dan efisien biasanya dikaitkan 
dengan perolehan laba yang optimal. Untuk memperolehnya, perusahaan dituntut 
untuk meningkatkan pendapatan dan menekan beban pada tingkat minimum. 
Salah satu beban yang harus dikelola oleh perusahaan ialah beban pajak (Santosa 
dan Kurniawan, 2016). Menurut Suandy (2011), upaya penghematan pajak dapat 
dilakukan dengan berbagai cara, baik yang lawful (masih memenuhi ketentuan 
perpajakan) maupun yang unlawful (melanggar peraturan perpajakan). 
Penghematan pajak sebagai upaya perusahaan untuk memperoleh laba yang 
maksimal biasanya dilakukan dengan cara yang lawful atau sering disebut tax 
avoidance (penghindaran pajak). Secara hukum, tax avoidance tidak dilarang, 
namun sering mendapat sorotan yang kurang baik dari kantor pajak karena 
dianggap memiliki konotasi negatif dan menunjukkan perilaku ketidakpatuhan. 
Konotasi negatif ini akan membuat kreditor memandang praktik tax 
avoidance yang dilakukan perusahaan sebagai tindakan yang mengandung risiko. 
Masri dan Martani (2012, dalam Santosa dan Kurniawan, 2016) menyatakan 
bahwa pandangan kreditor ini antara lain disebabkan oleh pemerintah menerbitkan 
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UU nomor 28 tahun 2007 (sekarang UU nomor 16 tahun 2009) tentang Ketentuan 
Umum dan Tata Cara Perpajakan (KUP), melakukan reformasi perpajakan, dan 
meningkatkan pemberantasan korupsi. Pandangan ini membuat kreditor 
cenderung membebankan bunga yang lebih besar. Maka, dapat disimpulkan 
bahwa semakin tinggi tax avoidance yang dilakukan perusahaan, semakin besar 
cost of debt yang ditanggungnya.Penelitian mengenai pengaruh tax avoidance 
terhadap cost of debt telah beberapa kali dilakukan. Penelitian ini pernah 
dilakukan oleh Masri dan Martani (2012). Hasilnya menunjukkan bahwa tax 
avoidance tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of debt. Terdapat pula 
penelitian serupa yang dilakukan yang dibuktikan oleh Simanjuntak dan Sari 
(2014), hasilnya penghindaran pajak berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. 
Selain tax avoidance, penelitian ini juga menguji pengaruh kepemilikan 
manajerial terhadap cost of debt.  Penghindaran pajak dapat mengurangi 
transparansi perusahaan sehingga menimbulkan konflik lembaga (keagenan) 
antara manajemen dan debt holders karna dapat menyebabkan asimetri informasi. 
Untuk itulah perlunya diterapkan good corporate governance di perusahaan. Salah 
satu penerapan good corporate governance adalah kepemilikan Manajerial. 
 Kepemilikan Manajerial adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak 
menajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola, Meningkatkan 
kepemilikan manajerial digunakan sebagai salah satu cara untuk mengatasi 
masalah yang ada di perusahaan. Dengan meningkatnya kepemilikan manajerial 
maka manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya sehingga dalam 
hal ini akan berdampak baik kepada perusahaan serta memenuhi keinginan dari 
para pemegang saham. Semakin besar kepemilikan manajerial dalam perusahaan 
  
6 
maka manajemen akan lebih giat untuk meningkatkan kinerjanya karena 
manajemen mempunyai tanggung jawab untuk memenuhi keinginan dari 
pemegang saham yang tidak lain adalah dirinya sendiri. Manajemen akan lebih 
berhari-hati dalam mengambil suatu keputusan, karena manajemen akan ikut 
merasakan manfaat secara langsung dari keputusan yang diambil. Selain itu 
manajemen juga ikut menganggung kerugian apabila keputusan yang diambil oleh 
mereka salah.  
Namun semakin tinggi tingkat kepemilikan manajerial akan menyebabkan 
pemegang saham eksternal semakin sulit memantau tindakan manajer dalam 
perusahaan. Hal ini mengakibatkan pihak pemegang saham eksternal seperti 
institusi akan sulit untuk melakukan monitoring. Selain dengan meningkatkan 
kepemilikan manajerial, memperbaiki kinerja perusahaan juga dapat dilakukan 
dengan meningkatkan kepemilikan institusional. Semakin besar kepemilikan 
institusional akan meningkatkan pengawasan pihak eksternal terhadap perusahaan 
sehingga mengurangi minat manajer untuk memperbesar kepemilikannya. Dengan 
kepemilikan saham yang dimilikinya dan dengan adanya pihak institusi yang 
mengawasi, manajer akan lebih meningkatkan kinerjanya dalam mengelola 
perusahaan (Aripin,2015). Beberapa penelitian tentang kepemilikan manajerial 
yang telah dilakukan oleh Nugroho dan Meiranto (2014),  kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh terhadap biaya hutang. Sedangkan menurut septian dan 
panggabean (2016) memiliki pengaruh signifikan terhadap biaya hutang. 
Berdasarkan fenomena dan penelitian terdahulu yang inkonsistensi, 
memotivasi peneliti untuk melakukan penelitian kembali. Peneltian ini mengacu 
kepada penelitian Santosa dan Kurniawan (2016) yang berjudul analisis pengaruh 
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tax avoidance terhadap cost of debt pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
bei selama periode 2010-2014. Perberdaan penelitian ini dengan penelitian 
terdahulu yaitu menambahkan variabel kepemilikan manajerial dari penelitian 
Aripin (2015), dimana kepemilikan manajerial diindikasikan dapat 
meminimumkan terjadinya agency problem dan asimetri informasi yang terjadi 
antara kreditur dan debitur. 
Selain itu juga terdapat perbedaan sampel dan tahun penelitian yaitu pada 
penelitian ini meneliti pada perusahaan industry sektor makanan dan minuman 
dengan rentang tahun penelitian 5 tahun dari (2013-2017). Peneliti tertarik 
meneliti pada perusahaan manufaktur sektor industry makan dan minuman, karena 
merupakan salah satu bagian dari perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia, 
masih menjadi pilihan para investor dalam menginvestasikan dana mereka, 
dimana dilihat dari perkembangan reaslisasi investasi penanaman modal dalam 
negeri (PMD) triwulan III 2017 mencapai Rp 27,92 triliun atau meningkat sebesar 
16,3 persen disbanding periode yang sama tahun 2016. Sedangkan, untuk 
penanaman modal asing (PMA) sebesar USD 1,46 miliar 
(http://www.kemenperin.go.id). Oleh karena itu perusahaan industry sektor 
makanan dan minuman merupakan perusahan yang menjanjikan bagi investor 
untuk berinvestasi. 
Berdasarkan uraian diatas, penelitian ini mengambil judul “Pengaruh Tax 
Avoidance dan Kepemilikan Manajerial terhadap Cost Of Debt (Studi 
Empiri Pada Perusahaan Industri Makanan dan Minuman yang terdaftar di 





1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, maka 
pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah: 
1. Apakah penghindaran pajak (Tax Avoidance) berpengaruh terhadap biaya 
hutang (Cost of debt) pada perusahaan Industri Makanan dan Minuman  yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017 ?  
2. Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap biaya hutang (Cost of 
debt) pada perusahaan Industri Makanan dan Minuman  yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017 ?  
3. Apakah penghindaran pajak (Tax Avoidance) dan Kepemilikan Manajerial 
berpengaruh terhadap biaya hutang (Cost of debt) pada perusahaan Industri 
Makanan dan Minuman  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-
2017 ? 
  
1.3 Tujuan Penelitian   
Berdasarkan rumusan masalah di atas, penelitian ini bertujuan untuk 
menemukan bukti empiris atas hal hal sebagai berikut : 
1. Untuk mengetahui pengaruh Penghindaran Pajak (Tax Avoidance) terhadap 
Biaya Utang (cost of debt). 
2. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Biaya utang 
(cost of debt). 
3. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan Penghindaran Pajak (Tax 






1.4 Manfaat Penelitian 
 Berdasarkan tujuan penelitian, maka manfaat yang diharapkan dari 
penelitian ini untuk: 
1. Manfaat Akademik 
a. Penelitian ini dapat menambah wawasan dan pengetahuan terutama 
mengenai pengaruh penghindaran pajak dan kepemilikan manajerial 
terhadap biaya utang. 
b. Penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi pemikiran untuk 
penelitian selanjutnya, serta memberikan sumbangan gagasan sebagai 
pertimbangan dalam memberikan informasi tentang penghindaran pajak, 
kepemilikan manajerial dan biaya utang dalam suatu perusahaan. 
2. Manfaat praktik 
a. Bagi pemerintah 
Membantu pemerintah dalam menanggulangi praktik penghindaran pajak 
yang dilakukan perusahaan. 
b. Bagi perusahaan 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada perusahaan 
sampel dan perusahaan pada umumnya mengenai hubungan penghindaran 
pajak, kepemilikan manajerial dan biaya hutang. 
c. Bagi Investor  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada investor 
mengenai perusahaan yang dapat mengendalikan biaya utang, sehingga 




d. Bagi Kreditur 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada kreditur 
sebagai dasar pertimbangan bagi pihak kreditur dalam memberikan kredit 
dan menentukan besarnya biaya utang bagi perusahaan 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Untuk lebih memudahkan pembaca dalam memahami dan menelusuri dari 
tulisan ini, maka penulis menyusun sistematika penulisan dalam beberapa bab-bab 
dan sub-sub yang merupakan satu kesatuan yang tidak terpisahkan.  
BAB I :  PENDAHULUAN 
 Bab ini menguraikan tentang latar belakang permasalahan,  
perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika 
penulisan.  
BAB II : KAJIAN PUSTAKA 
 Pada bab ini menjelaskan dan menuraikan tentang landasaran teori, 
pandangan islam tentang pajak, penelitian terdahulu, dan 
pengembangan hipotesis disertai kerangka konseptual 
BAB III :  METODE PENLITIAN  
Dalam bab ini dikemukakan tentang metode penelitian yang terdiri 
dari Lokasi penelitian, seumber penelitian, jenis penelitian dan sumber 
data, teknik pengumpulan data, populasi dan sampel serta analisis data 
BAB IV :  HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Bab ini akan berisi tentang deskripsi objek penelitian, analisis kualitas 
data, dan interprestasi hasil yang menguraikan interpretasi terhadap 
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hasil analisis sesuai dengan teknik analisis yang digunakan, termasuk 
didalamnya permberian argumentasi atau dasar pembenaran. 
BAB V : PENUTUP 
Bab ini akan berisi tentang kesimpulan dari hasil analisis data dan 
pembahasan, selain itu juga berisi saran-saran yang direkomendasikan 








2.1 Landasan Teori 
Landasan teori merupakan dasar teori yang melandasi penelitian. Serta 
berisi mengenai penjelasan mengenai variabel yang terkait dan hubungan antara 
variabel dependen dan variabel dependenya. Dalam penelitian ini landasan teori 
yang digunakan adalah :  
2.1.1 Teori Agensi (Agency Theory) 
Jensen dan Meckling (1976) dalam lubis (2017) menjelaskan bahwa teori 
keagenan adalah teori yang menjelaskan mengenai sebuah fenomena 
ketidaksamaan kepentingan antara principal dan agent. Hubungan keagenan 
adalah sebuah kontrak antara pihak pemegang saham (principal) dan pihak 
manajer perusahaan (agent). Inti dari hubungan keagenan adalah adanya 
pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian. Adanya perbedaan kepentingan 
antara kedua belah pihak dapat menimbulkan konflik keagenan. 
Pemilik merupakan pihak yang memberikan mandat kepada agen untuk 
bertindak atas nama pemilik, sedangkan agen merupakan pihak yang diberi 
mandat oleh pemilik untuk menjalankan perusahaan. Dalam penelitiannya, Jensen 
dan Meckling (1976) dalam  lubis (2017) juga menyatakan bahwa hubungan 
keagenan muncul ketika satu atau lebih principal mempekerjakan agent untuk 
memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan 
keputusan kepada agent tersebut. Dengan demikian, seorang agent wajib untuk 
mempertanggung jawabkan mandat yang diberikan oleh principal kepadanya. 
Dalam perusahaan, hubungan antara principal dan agent diwujudkan dalam 





Pemegang saham berperan sebagai principal sementara manajer berperan 
sebagai agent. Hubungan ini menimbulkan suatu kontrak antara pemegang saham 
dan manajer. Hubungan kontrak ini  memungkinkan terjadinya konflik 
kepentingan (conflict of interest) antara pemegang saham dan manajer. Ross, 
Westerfield, Jaffe, (2010) dalam lubis (2017). Manajer sebagai pihak yang 
mengelola kegiatan perusahaan sehari-hari memiliki lebih banyak informasi 
internal dibandingkan pemilik (pemegang saham). Manajer berkewajiban untuk 
memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik. Sinyal yang 
diberikan dapat dilakukan melalui pengungkapan informasi akuntansi seperti 
laporan keuangan. Laporan keuangan tersebut penting bagi para pengguna 
informasi eksternal terutama karena kelompok ini berada dalam kondisi yang 
paling besar ketidak pastiannya Ketidak seimbangan penguasaan informasi akan 
memicu munculnya suatu kondisi yang disebut sebagai asimetris informasi 
(asymmetry information). Dengan adanya asimetri informasi ini, memungkinkan 
bagi agent untuk melakukan manipulasi data dalam pengungkapan informasi yang 
menurutnya tidak diharapkan oleh principal. Oleh karena itu diperlukan pihak 
ketiga yang independen, yaitu akuntan publik yang memberikan jasanya untuk 
menilai laporan keuangan yang dibuat oleh agent. 
untuk mengawasi dan menghalangi perilaku oportunitis manajer maka 
pemegang saham harus bersedia mengeluarkan biaya pengawasan tersebut, biaya 
tersebut disebut dengan biaya keagenan (agency cost) (Aripin, 2015). Untuk 
mengurangi agency cost dapat dilakukan dengan meningkatkan kepemilikan 
manajerial yaitu memberikan kesempatan pada manajer untuk terlibat dalam 
kepemilikan saham dengan tujuan untuk menyetarakan kepentingan dengan 
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pemegang saham. Karena akan menjadi suatu ancaman bagi pemegang saham jika 
manajer akan bertindak untuk kepentingannya sendiri, bukan untuk kepentingan 
pemegang saham. Inilah yang menjadi masalah dasar dalam agency theoryyaitu 
adanya konflik kepentingan (Aripin, 2015). 
Menurut Scott (2000) dalam Aripin (2015), terdapat dua macam asimetri 
informasi yaitu:  
1. Adverse selection, yaitu bahwa para manajer serta orang-orang dalam lainnya 
biasanya mengetahui lebih banyak tentang keadaan dan prospek perusahaan 
dibandingkan investor pihak luar. Dan fakta yang mungkin dapat 
mempengaruhi keputusan yang akan diambil oleh pemegang saham tersebut 
tidak disampaikan informasinya kepada pemegang saham.  
2. Moral hazard, yaitu bahwa kegiatan yang dilakukan oleh seorang manajer 
tidak seluruhnya diketahui oleh pemegang saham maupun pemberi pinjaman. 
Sehingga manajer dapat melakukan tindakan diluar pengetahuan pemegang 
saham yang melanggar kontrak dan sebenarnya secara etika atau norma 
mungkin tidak layak dilakukan. 
Eisenhardt (1989) dalam Aripin (2015) mengemukakan tiga asumsi sifat 
dasar manusia yaitu: (1) manusia pada umunya mementingkan diri sendiri (self 
interest),(2) manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masa 
mendatang (bounded rationality), dan (3) manusia selalu menghindari resiko (risk 
adverse). Berdasarkan asumsi sifat dasar manusia tersebut menyebabkan bahwa 
informasi yang dihasilkan manusia untuk manusia lain selalu dipertanyakan 
reliabilitasnya dan dapat dipercaya tidaknya informasi yang disampaikan.  
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Karna adanya masalah akibat adanya konflik agensi, maka akan 
menimbulkan biaya keagenan (agency cost) yang meliputi monitory cost, bonding 
cost, dan residual losses. Monitory cost adalah biaya yang timbul dan ditanggung 
oleh principal untuk memonitor perilaku agen. Contoh biaya ini adalah biaya audit 
dan biaya untuk menetapkan rencana kompensasi manajer, pembatasan anggaran 
dan aturan-aturan operasi. Bonding cost adalah biaya yang ditanggung oleh agen 
untuk menetapkan dan mematuhi mekanisme yang menjamin bahwa agen yang 
bertindak untuk kepentingan principal, misalnya biaya yang dikeluarkan oleh 
manajer untuk menyediakan laporan keuangan kepada pemegang saham. 
Pemgang saham hanya akan mengijinkan bonding cost terjadi jika biaya tersebut 
dapat mengurangi monittoring cost. Sedangkan residual loss timbul dari 
kenyataan bahwa agen terkadang berbeda dari tindakan yang memaksimumkan 
kepentingan principal. 
Secara singkat, peran perencaan pajak yang telah dijelaskan dalam teori 
keagenan, bahwa pemerintah (fiskus) sebagai pihak principal dan manajemen 
sebagai pihak agent masing-masing memiliki kepentingan yang berbeda dalam hal 
pembayaran pajak. Perusahaan berusaha membayar pajak sekecil mungkin karna 
dengan membayar pajak berarti mengurangi kemampuan ekonomis perusahaan. 
Dilain pihak, pemerintah memerlukan dana dari penerimaan pajak untuk 
membiayai pengeluaran pemerintah. Dengan demikian terjadi konflik kepentingan 
antara perusahaan dengan pemerintah, sehingga memotivasi agent meminimalkan 




2.1.2 Trade Off Theory 
Teori trade off ini menjelaskan hubungan keseimbangan antara 
keuntungan dan kerugian penggunaan hutang oleh perusahaan dimana ada pajak 
perusahaan yang diperhitungkan Putera (2006) dalam Sherly dan Fitria (2016). 
Menurut trade of theory, perusahaan akan berutang sampai pada tingkat hutang 
tertentu dimana penghematan pajak (tax shields) dari tambahan hutang sama 
dengan biaya kesulitan keuangan. Biaya kesulitan keuangan ini antara lain terdiri 
dari biaya kebangrutan dan biaya keagenan yang timbul akibat dari kredibilitas 
perusahaan yang menurun. 
Trade‐off theory ini menggunakan pilihan penggunaan hutang yang 
optimal. Tingkat hutang yang optimal tercapai ketika penghematan pajak 
mencapai jumlah yang maksimal terhadap biaya kesulitan keuangan. Artinya 
hutang memberikan manfaat perlindungan pajak. Jadi struktur modal yang 
optimal terbentuk ketika manfaat perlindungan pajak dari hutang sama dengan 
biaya kebangkrutan yang diterima perusahaan. Brigham dan Houston (2011) 
dalam Sherly dan Fitria (2016). Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang 
tinggi tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara menaikkan rasio 
hutang perusahaan sehingga tambahan hutang yang dilakukan perusahaan akan 
mengurangi pajak yang akan dibayarkan oleh perusahaan kepada pemerintah. 
Trade Off Theory mengemukakan bahwa hutang mempunyai dua sisi yaitu 
sisi positif dan sisi negatif. Sisi positif dari hutang adalah bahwa pembayaran 
bunga akan mengurangi pembayaran kena pajak. Penghematan pajak ini akan 
meningkatkan nilai pasar perusahaan. Hutang menguntungkan perusahaan karena 
adanya perbedaan perlakuan pajak terhadap bunga dan dividen. Pembayaran 
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bunga diperhitungkan sebagai biaya dan mengurangi penghasilan kena pajak, 
sehingga jumlah pajak yang harus dibayar perusahaan berkurang. Sebaliknya, 
pembagian dividen kepada pemegang saham tidak mengurangi jumlah pajak 
perusahaan. Jadi, dari sisi pajak akan lebih menguntungkan jika perusahaan 
membiayai investasi dalam bentuk hutang karena adanya penghematan pajak 
(Sherly dan Fitria, 2016). 
2.1.3 Pengertian Pajak 
Berdasarkan Pasal 1 angka 1 UU Nomor 28 Tahun 2007 (UU Perubahan 
Ketiga UU KUP) Pengertian Pajak adalah kontribusi wajib kepada Negara yang 
terutang oleh orang pribadi atau badan yang bersifat memaksa berdasarkan 
Undang-Undang dengantidak mendapatkan imbalan, secara langsung dan 
digunakan untuk keperluan Negara bagi sebesar-besarnya kemakmuran rakyat 
(cukup jelas). 
Menurut Prof. Dr. Rochmat Soemitro, S.H., pajak adalah iuran rakyat 
kepada kas Negara berdasarkan undang-undang (yang dapat dipaksakan) dengan 
tiada mendapatkan jasa timbal (kontraprestasi) yang langsung dapat di tunjukkan 
dan yang digunakan untuk membayar pengeluaran umum (Mardiasmo,2016). 
Fungsi pajak menurut Mardiasmo (2016), terdiri dari: 
a) Fungsi Anggaran (budgetair) 
Pajak berfungsi sebagai salah satu sumber dana bagi pemerintah untuk 
membiayai pengeluaran-pengeluarannya. Sebagai contoh yaitu 




b) Fungsi Mengatur (regulerend) 
Pajak berfungsi sebagai alat untuk mengatur atau melaksanakan kebijaksanaan 
pemerintah dalam bidang social dan ekonimi. Sebagai contoh yaitu 
dikenakkan pajak yang lebih tinggi terhadap minuman keras, dapat ditekan. 
Demikian pula terhadap barang mewah. 
2.1.4 Tax Avoidance (Penghindaran Pajak) 
Menurut Suandy (2011), upaya dalam melakukan penghematan pajak 
dapat  dilakukan dengan berbagai cara, baik yang masih lawful dikenal dengan 
istilah tax avoidance, sedangkan yang unlawful dikenal dengan istilah tax evasion 
(penggelapan pajak). Tax avoidance didefinisikan sebagai pengaturan transaksi 
dalam rangka memperoleh keuntungan, manfaat, atau pengurangan pajak dengan 
cara yang unintended (tidak diinginkan) oleh peraturan perpajakan (Brown, 2012). 
Secara hukum, penghematan pajak dengan cara ini memang tidak dilarang namun 
sering mendapat sorotan yang kurang baik dari kantor pajak karena dianggap 
berkonotasi negatif dan menunjukkan perilaku ketidak patuhan. Menurut 
Mardiasmo (2016), penghindaran pajak adalah suatu usaha meringankan beban 
pajak dengan tidak melanggar undang-undang yang ada. 
terdapat tiga karakter tax avoidance yaitu: 
1. Artificial Arrangement, Adanya unsur artifisial, dimana berbagai pengaturan 
seolah-olah terdapat di dalamnya padahal tidak, dan ini dilakukan karena 
ketiadaan faktor pajak. 
2. Celah undang-undang, Karakter semacam ini sering memanfaatkan 
loopholes undang-undang untuk menerapkan ketentuan-ketentuan legal 
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untuk berbagai tujuan, padahal bukan itu yang sebetulnya dimaksudkan oleh 
pembuat undang-undang 
3. Terdapat unsur kerahasiaan, Kerahasiaan juga sebagai bentuk karakter ini, 
dimana umumnya para konsultan menunjukkan alat atau cara untuk 
melakukan tax avoidance dengan syarat wajib pajak menjaga kerahasiaan. 
banyak negara penghindaran pajak (tax avoidance) dibagi menjadi 
penghindaran pajak yang diperbolehkan (acceptable tax avoidance) dan yang 
tidak diperbolehkan (unacceptable tax avoidance). Antara suatu negara dengan 
negara lain bisa saling berbeda pandangannya tentang skema apa saja yang dapat 
dikategorikan acceptable dan unacceptable tax avoidance. 
Contoh penghindaran pajak adalah di Indonesia peningkatan pembayaran 
royalti ke perusahaan induk (parent company) berpotensi mengurangi PPh badan 
yang harus dibayar perusahaan. dari laporan keuangan di BEI, sebuah perusahaan 
consumer goods harus membayar royalti kepada holding company di Belanda dari 
3,5% meningkat ke 5-8% mulai tahun 2013-2015. Asumsi omset tahun 2013- 
2015, consumer goods tersebut stagnant diangka Rp 27 triliun, dengan kenaikan 
royalti dari 3,5% sampai menjadi 8%, berarti ada kenaikan royalti sebesar 4,5% 
dikalikan Rp 27 triliun atau sekitar Rp 1.215 triliun. Potensi loss PPh badan tahun 
2015 adalah Rp 1.215 triluin dikalikan 25% atau sebesar Rp 300 milyar. 
2.1.5 Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola (Wibowo dan 
Nugrahanti, 2012). Kepemilikan manajerial didefinisikan sebagai persentase 
saham yang dimiliki oleh direktur dan komisaris. (Ashkhabi dan Agustina, 2015). 
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Kepemilikan manajerial dapat mengurangi konflik keagenan karena apaabila 
pihak manajemen mempunyai bagian dari perusahaan maka manajemen akan 
maksimal dalam menjalankan aktivitas perusahaan dan mengurangi kecurangan 
yang terjadi dalam manajemen (Nugroho dan Meiranto, 2014). Dalam 
kepemilikan ini, manajer perusahaan selain bertindak sebagai pengelola, juga 
bertindak sebagai pemegang saham pada perusahaan tersebut. 
Menurut Widarjo et. al, (2010) manajer dengan kepemilikan saham yang 
tinggi dalam perusahaan akan berusaha meningkatkan kinerja perusahaan, karena 
dengan meningkatnya laba perusahaan maka insentif yang diterima oleh manajer 
akan meningkat pula. Sebaliknya apabila kepemilikan saham oleh manajer itu 
rendah, maka akan meningkatkan biaya keagenan. Hal ini dikarenakan manajer 
tidak akan melakukan hal yang memberikan banyak manfaat bagi perusahaan, 
namun manajer akan melakukan hal demi kepentingannya sendiri dengan 
menggunkan sumber daya perusahaan.  
Meningkatkan kepemilikan manajerial digunakan sebagai salah satu cara 
untuk mengatasi masalah yang ada di perusahaan. Dengan meningkatnya 
kepemilikan manajerial maka manajer akan termotivasi untuk meningkatkan 
kinerjanya sehingga dalam hal ini akan berdampak baik kepada perusahaan serta 
memenuhi keinginan dari para pemegang saham. Semakin besar kepemilikan 
manajerial dalam perusahaan makan manajemen akan lebih giat untuk 
meningkatkan kinerjanya karena manjemen mempunyai tanggung jawab untuk 
memenuhi keinginan dari pemegang saham yang tidak lain adalah dirinya sendiri. 
Manajemen akan lebih berhati-hati dalam mengambil suatu keputusan, karena 
manajemen akan ikut merasakan manfaat secara langsung dari keputusan yang 
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diambil. Selain itu manajemen juga ikut menanggung kerugian apabila keputusan 
yang mereka ambil salah. Variabel kepemilikan manajerial diukur dengan 
persentase kepemilikan manajerial dalam struktur saham perusahaan. 
2.1.6 Cost Of Debt (Biaya Hutang) 
Perusahaan memiliki beberapa alternatif dalam melakukan pendanaan. 
Pada umumnya sumber pendanaan perusahaan terdiri dari utang dan ekuitas atau 
saham. Fokus penelitian ini adalah sumber pendanaan perusahaan dimana salah 
satunya adalah dengan menggunakan utang. Utang merupakan salah satu cara 
memperoleh dana dari pihak eksternal yaitu kreditur. Dana yang diberikan oleh 
kreditur hal pendanaan terhadap perusahaan tersebut menimbulkan biaya utang 
bagi perusahaan, dimana biaya utang (cost of debt) merupakan tingkat bunga yang 
diterima oleh kreditur sebagai tingkat pengembalian yang diisyaratkan (Yunita, 
2012). Pada kondisi perusahaan yang memiliki biaya utang yang tinggi maka 
perusahaan berusaha menutupi keadaan perusahaan yang sebenarnya agar tidak 
terjadi penurunan harga saham. Namun, di sisi lain investor memerlukan 
pengungkapan yang menandai untuk manjamin apakah investasinya memiliki 
rasio yang sesuai dengan apa yang di perkirakan. 
Juniarti dan Sentosa (2009) mendefinisikan bahwa biaya hutang (cost of 
debt) sebagai tingkat pengembalian bunga yang diinginkan kreditur saat 
memberikan pendanaan kepada perusahaan. Sedangkan menurut Wibowo dan 
Nugrahanti (2012) biaya hutang (cost of debt) tingkat bunga sebelum pajak yang 
dibayar perusahaan kepada pemberi pinjamannya. Biaya hutang ini diukur sebagai 
beban bunga yang dibayarkan oleh perusahaan dalam periode satu tahun  dibagi 
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dengan jumlah rata-rata pinjaman jangka panjang dan jangka pendek yang 
berbunga selama tahun tersebut Wibowo dan Nugrahanti (2012).  
Dengan menggunakan utang sebagai sumber pendanaan, maka perusahaan 
akan memperoleh keuntungan sebagai berikut:  
a. Dengan menggunakan utang, perusahaan memperoleh tax shield yang akan 
menurunkan cost of capital dan meningkatkan nilai perusahaan. 
b. Manajemen terdorong untuk meningkatkan kinerjanya agar dapat membayar 
bunga beserta pokoknya, sehingga secara tidak langsung dengan adanya 
kontrak dengan kreditur, manajeman akan meningkatkan kinerja perusahaan, 
c. Adanya komitmen dari manajemen untuk beroprasional secara efisien dalam 
penggunaan dana tersebut. 
d. Membuat manajemen selalu monitoring kepada perusahaan 
Selain keuntungan, penggunaan utang yang cukup besar juga dapat 
menimbulkan resiko bagi perusahaan. Hal ini disebabkan pihak kreditur yang 
menyediakan dana pagi perusahaan memiliki klaim atas aset  yang dijaminkan 
(collateral). Oleh sebab itu, semakin besar utang yang dimiliki perusahaan, maka 
akan besar pula resiko yang dimiliki perusahaan.  
Perusahaan harus tumbuh dan berkembang, sehingga mampu memenuhi 
kewajiban antara lain untuk membayar kepada kreditur, baik bunga maupun 
pokoknya. Namun, bila perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya, maka 
perusahaan tersebut dinyatakan pailit atau bangkrut (Septian dan Panggabean, 
2014).  Hal ini merupakan konsekuensi atas penggunaan dana dari pihak ketiga 
(perbankan, lembaga keuangan lain, atau pihak lainnya) sehingga secara tidak 
langsung manajemen telah melibatkan kreditur sebagai controlling system untuk 
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mendorong perusahaan dalam meningkatkan pendapatan dan ikut mengawasi 
kinerja perusahaan. 
Dalam kontrak atas utang terdapat agency problem  antara pemegang 
saham, manajeman dan kreditur. Manajemen memiliki kewajiban untuk melunasi 
bunga besarta pokoknya kepada kreditur yang memiliki atas asset perusahaan. 
Permasalahan terjadi ketika manajemen tidak dapat membayar kewajibannya 
sehinga terjadi pemindahan kepemilikan atas asset dari pemegang saham kepada 
kreditur. Selain itu, dalam perjanjian pinjaman juga diatur mengenai maksimum 
deviden yang dapat dibagikan kepada pemegang saham agar struktur kepemilikan 
dapat terus terjaga untuk meningkatkan growth perusahaan dan terjaminnya 
pengembalian terhadap kreditur ( Septian dan penggabean, 2014). 
Untuk meminimumkan agency problem tersebut, dibutuhkan mekanisme 
yang dapat meningkatkan dari pihak ketiga. Kreditur yang merupakan penyedia 
dana, memiliki kebutuhan untuk memastikan dana yang dipinjamkan akan 
digunakan dengan baik dan efisien oleh debitur. Hal ini disebabkan oleh adannya 
asimetri informasi yaitu kreditur memiliki keterbatasan-keterbatasan untuk 
mengetahui informasi dan kinerja perusahaan (Septian dan Penggabean, 2014). 
 
2.2 Pandangan Islam Tentang Biaya Hutang 
Dalam islam juga menjelaskan tentang hutang piutang Allah SWT 
berfirman dalam QS. Al-Baqarah ayat 282:  
 ۚ ُ ُِٕ جُ ت ْكب َف ٗ ًّ ًّ َس ُي ٍم َج َأ ٰٗ َ ن ِ إ ٍ ْٚ َذ ِث ْىُ ت ُْ َٚا َذَ ت ا َر ِ إ إُ َيآ ٍَ ٚ ِزَّ نا ب َٓ ُّٚ َ أ بَ ٚ
 ۚ ُ َّاللَّ ُّ ًَ َّ ه َع ب ًَ َك َتُ ت ْك َ ٚ ٌْ َ أ ٌت ِتب َك َةْ أ َٚ َلَ َٔ  ۚ ِل ْذ َع ْنب ِث ٌت ِتب َك ْى ُك َُ ْٛ َ ث ْتُ ت ْكَ ٛ ْن َٔ
 ُّك َح ْنا ِّ ْٛ َه َع ٘ ِزَّ نا ِم ِه ًْ ُ ٛ ْن َٔ  ْتُ ت ْك َ ٛ ْه َ ف  ُّ ُْ ِي ْس َخ ْج َٚ َلَ َٔ  َُّّ ث َس َ َّاللَّ ِكَّ تَ ٛ ْن َٔ
 ٌْ َ أ ُعٛ ِطَت ْس َ ٚ َلَ ْٔ َ أ ب ًّفٛ ِع َض ْٔ َ أ ب ًّٓٛ ِف َس ُّك َح ْنا ِّ ْٛ َ ه َع ٘ ِزَّ نا ٌَ ب َك ٌْ ِ إ َف ۚ ب ًّئ ْٛ َش
 ۖ ْى ُك ِنب َج ِس ٍْ ِي ٍِ ْٚ َذٛ ِٓ َش أ ُذ ِْٓشَت ْسا َٔ  ۚ ِل ْذ َع ْنب ِث ُّ ُّٛ ِن َٔ  ْم ِ ه ًْ ُ ٛ ْه َف َٕ ُْ َّم ًِ ُ ٚ
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 ْى َن ٌْ ِ إ َ ف  ٌْ َ أ ِءا َذ َٓ ُّشنا ٍَ ِي ٌَ ْٕ َض ْشَ ت ٍْ ًَّ ِي ٌِ ب َت َ أ َش ْيا َٔ  ٌم ُج َشَف ٍِ ْٛ َ ه ُج َس ب َ ٕ ُك َ ٚ
 ب َي ا َر ِ إ ُءا َذ َٓ ُّشنا َةْ أ َٚ َلَ َٔ  ۚ ٰٖ َش ْخُ ْلْا ب ًَ ُْا َذ ْح ِإ َش ِّك َزُ ت َف ب ًَ ُْا َذ ْح ِإ َّمِضَت
 ٰٗ َ ن ِ إ ا ًّشٛ ِج َك ْٔ َ أ ا ًّشٛ ِغ َص ُ ُِٕجُ ت ْك َت ٌْ َ أ إ ُيَ أ ْس َت َلَ َٔ  ۚ إ ُع ُد  ْى ُك ِن
َٰر ۚ ِّ ِه َج َ أ
 ٌَ ٕ ُك َ ت ٌْ َ أ َّلَ ِإ ۖ إُثب َت ْش َ ت َّلََ أ ٰٗ َ ْد َ أ َٔ  ِح َدب َٓ َّشه ِن ُو َٕ ْل َ أ َٔ  ِ َّاللَّ َذ ُْ ِع ُط َس ْلَ أ
 ۗ ب َُْٕ جُ ت ْك َ ت َّلََ أ ٌحب َُ ُج ْى ُك َْٛ ه َع َس َْٛ ه َف ْى ُك َُ ْٛ َ ث ب ََٓ ٔ ُشٚ ِذُ ت ًّح َش ِضب َح ًّح َسب َج ِت
 َلَ َٔ  ۚ ْى ُ ت ْع َٚب َج َت ا َر ِ إ أ ُذ ِْٓشَ أ َٔ َُّّ َِ إ َ ف إُ ه َع ْف َت ٌْ ِ إ َٔ  ۚ  ٌذٛ ِٓ َش َلَ َٔ  ٌت ِتب َك َّسبَضُٚ 
 ٌىٛ ِه َع ٍء ْٙ َش ِّم ُك ِث ُ َّاللَّ َٔ  ۗ ُ َّاللَّ ُى ُك ًُِّ ه َعُ ٚ َٔ  ۖ َ َّاللَّ إُمَّ تا َٔ  ۗ ْى ُك ِث ٌقٕ ُسُف 
 
Artinya: ”Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah tidak 
secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu 
menuliskannya. dan hendaklah seorang penulis di antara kamu 
menuliskannya dengan benar. dan janganlah penulis enggan 
menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, meka hendaklah 
ia menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu mengimlakkan 
(apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah 
Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada 
hutangnya. jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnya atau 
lemah (keadaannya) atau dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, 
Maka hendaklah walinya mengimlakkan dengan jujur. dan 
persaksikanlah dengan dua orang saksi dari orang-orang lelaki (di 
antaramu). jika tak ada dua oang lelaki, Maka (boleh) seorang lelaki 
dan dua orang perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya 
jika seorang lupa Maka yang seorang mengingatkannya. janganlah 
saksi-saksi itu enggan (memberi keterangan) apabila mereka dipanggil; 
dan janganlah kamu jemu menulis hutang itu, baik kecil maupun besar 
sampai batas waktu membayarnya. yang demikian itu, lebih adil di sisi 
Allah dan lebih menguatkan persaksian dan lebih dekat kepada tidak 
(menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah mu'amalahmu itu), kecuali jika 
mu'amalah itu perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara kamu, 
Maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. dan 
persaksikanlah apabila kamu berjual beli; dan janganlah penulis dan 
saksi saling sulit menyulitkan. jika kamu lakukan (yang demikian), 
Maka Sesungguhnya hal itu adalah suatu kefasikan pada dirimu. dan 
bertakwalah kepada Allah; Allah mengajarmu; dan Allah Maha 
mengetahui segala sesuatu”. 
 
Dari ayat tersebut kita dapat menyimpulkan bahwa setiap hutang haruslah 
dicatat secara benar dan memiliki bukti tertulis yang sah. Jadi setiap perusahaan 
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dapat mengetahui seberapa besar hutang yang dimilikinya sehingga 
mempengaruhi struktur modalnya. Suatu perusahaan yang mempunyai struktur 
modal yang tidak baik, di mana mempunyai utang yang sangat besar akan 
memberikan beban yang berat kepada perusahaan yang bersangkutan. Biaya 
hutang tingkat pengembalian (bunga) yang diinginkan kreditur saat memberikan 
pendanaan kepada perusahaan.   
Dalam pandangan islam biaya hutang  itu disebut dengan riba. Riba adalah 
penetapan bunga atau melebihkan jumlah pinjaman saat pengembalian 
berdasarkan persentase tertentu dari jumlah pinjaman pokok yang dibebankan 
kepada peminjam. Sesuai dengan firman Allah dalam surat Qs. Ali Imran ayat 
130: 
َبٚ  ٌَ ُِٕحهُْفت ْىُكَّهَعَن َ َّاللَّ إُمَّتا َٔ  ًّخَفَعبَضُي بًّفبَعَْضأ َبث ِّشنا إُهُْكَأت لَ إُ َيآ ٍَ ِٚزَّنا بَٓ َُّٚأ    :ٌاشًع لآ(031) 
 
Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan riba 
dengan berlipat ganda dan bertakwalah kamu kepada Allah supaya 
kamu mendapat keberuntungan.: (Ali Imran: 130). 
 
Sebab turunnya surah Ali Imbran: 130 pada waktu itu terdapat orang yang 
melakukan aqad jual beli dengan jangka waktu (kredit). Apabila waktu 
pembayaran telah tiba, mereka ingkar, tidak mau membayar, sehingga dengan 
demikian bertambah besarlah bunganya. Dengan menambah bunga berarti mereka 
bertambah pula jangka waktu untuk membayar. Sehubungan dengan kebiasaan 
seperti ini Allah SWT menurunkan ayat ke-130 yang pada pokoknya memberi 
peringatan dan larangan atas praktik jual beli yang demikian itu. Dengan bentuk 
dan jenis seperti apa saja riba tetap diharamkan (HR. Faryabi dari Mujahid). 
Dalam islam memungut riba atau mendapatkan keuntungan berupa riba pinjaman 
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adalah haram. Karena memberatkan si peminjam dalam melakukan pelunasan 
hutang.  
 
2.3 Pandangan Islam Tentang Pajak 
 Dalam istilah bahasa Arab, pajak dikenal dengan nama Al-Usyr atau  Al-
Maks atau bisa juga disebut Adh-Dharibah, yang artinya adalah “ Pungutan yang 
ditarik dari rakyat oleh para penarik pajak “. Pandangan Islam tentang 
pemungutan pajak cukup lama diperbincangkan tentang bagaimana hukum haram 
atau halalnya pajak dipungut dalam perspektif Islam. QS. An-Nisa ayat 29 : 
  ضاََزت ْنَع ًةَراَِجت َنوُكَت َْنأ َِّلَإ ِلِطاَبْلاِب ْمُكَنْيَب ْمُكَلاَوَْمأ اُولُْكَأت َلَ اُونَمآ َنيِذَّلا َاهَُّيأ اَي ْمُكْنِم ۚ  َِّنإ ۚ ْمُك َ ُُْْ َأ اُوُلُْْ َت َلَ َ  
ميِحَر ْمُكِب َناَك َ َّاللَّ 
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta sesamamu 
dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan 
suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu membunuh dirimu; 
sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.” 
 
2.4 Penelitian Terdahulu 
Adapun  hasil  penelitian  saat  ini  dengan  penelitian  terdahulu  terdapat 
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Sumber: Penelitian terdahulu 
 
2.5 Pengembangan Hipotesis 
Kerangka pemikiran ini dimaksudkan untuk dapat menjelaskan dan 
mengungkapkan hubungan yang terkait pada variabel didalam penelitian, dimana 
variabel independen dalam penelitian ini adalah penghindaran pajak dan 





2.5.1 Pengaruh Tax Avoidance terhadap Cost Of Debt (biaya utang) 
Dalam teori agensi (agency theory) dijelaskan bahwa perusahaan 
merupakan kumpulan kontrak (nexus of contract) antara pemilik sumber daya 
ekonomis (principal) dan manajer (agent) yang mengurus penggunaan dan 
pengendalian sumber daya tersebut. Principal sebagai penyedia dana untuk 
menjalankan perusahaan, mendelegasikan kebijakan keputusan kepada agent. 
Principal mempekerjakan agent dalam perusahaan untuk melakukan tugas 
memaksimalkan laba perusahaan dan meningkatkan kemakmuran pemegang 
saham. 
Perusahaan selalu mengupayakan tingkat laba yang tinggi. Banyak beban 
yang dapat mengurangi tingkat laba yang diharapkan, salah satunya adalah 
pembayaran pajak. Salah satu upaya perusahaan dalam mengurangi jumlah beban 
pajak adalah dengan penghindaran pajak (tax avoidance). Tax avoidance sengaja 
dilakukan perusahaan dalam rangka memperkecil tingkat pembayaran pajak yang 
harus dilakukan perusahaan. Di dalam mengelola dan mengembangkan bisnis 
yang dijalankannya, perusahaan mempunyai dua sumber usaha memperoleh 
pendanaan, salah satunya dari pinjaman kreditur atau investor. Perusahaan yang 
menggunakan liabilitas memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi dibandingkan 
dengan perusahaan yang tidak. Liabilitas tentunya akan menuntut pengembalian 
kepada kreditur. Tingkat pengembalian yang diberikan perusahaan inilah yang 
akan menjadi cost of debt bagi perusahaan. Cost of debt adalah tingkat 




Perusahaan yang melakukan tax avoidance, dipandang kreditur sebagai 
tindakan yang mengandung risiko, sehingga justru meningkatkan cost of debt, 
sehingga hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut: 
H1 : Penghindaran pajak (Tax Avoidance) berpengaruh terhadap Cost Of 
Debt (biaya utang). 
 
2.5.2  Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Cost Of Debt (biaya 
utang) 
Kepemilikan manajerial merupakan presentase kepemilikan saham oleh 
pihak manajemen yang ikut terlibat dalam pengambilan keputusan (direktur dan 
komisaris). Juniarti dan Sentosa (2009) mendefinisikan biaya hutang (cost of 
debt) sebagai tingkat pengembalian bunga yang diinginkan kreditur saat 
memberikan pendanaan kepada perusahaan. Manajer yang memiliki saham 
didalam perusahaan, tentu akan menyelaraskan kepentingannya dengan 
kepentingan pemegang saham. Sehingga memiliki tujuan yang sama dan akan 
memaksimalkan kinerjanya untuk keberlasungan hidup perusahaan. Selain itu 
manajer tidak akan melakukan manajemen laba untuk meningkatkan laba 
perusahaan krarena prioritas manajer bukan lagi hanya sekedar bonus. 
Dengan adanya kepemilikan manajerial inilah, sehingga memungkinkan 
meningkanya keprecayaan kreditur kepada perusahaan dalam pemberian pinjaman 
dan mempertimbangkan pemberian biaya hutang yang kecil. Kreditur menilai 
dengan adanya kepemilikan manajerial tersebut, laporan keuangan yang disajikan 
merupakan keadaan yang sesungguhnya. Hal ini sejalan dengan di ungkapkan 
dalam penelitian Septian dan panggabean (2016), Agustiawan(2012), Shuto dan 
Kitagawa (2010), hasil penelitian pengaruh kepemilikan manajerial berpengaruh 
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terhadap biaya utang. Hal ini bisa disebabkan oleh konflik antara pemegang 
saham dengan manajer, konflik antar kreditur dan manajer, sebagai pemegang 
saham di perusahaan, merupakan salah satu konflik yang bisa terjadi di dalam 
perusahaan. Manajer, sebagai pemegang saham, memiliki insentif untuk 
memaksimalkan pengembalian pada beban yang ditanggung oleh kreditur. Hal ini 
terjadi karena tanggung jawab yang dimiliki oleh pemegang saham bersifat 
terbatas. 
Hasil ini berbeda dengan penelitian Samhudi (2016), Nugroho dan 
Meiranto (2014), Wibowo dan Nugrahanti (2014) , Juniarti dan Sentosa (2009) 
bahwa kepemilikan manajerial perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
biaya hutang. Hal tersebut disebabkan karna proporsi kepemilikan oleh pihak 
manajerial cenderung kecil sehingga manajemen merasa enggan bekerja 
semaksimal mungkin. Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut 
H2 :  Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap Cost Of Debt (biaya 
utang). 
2.5.3 Pengaruh Tax Avoidance dan Kepemilikan Manajerial terhadap Cost 
Of Debt (biaya utang) 
Tax avoidance didefinisikan sebagai pengaturan transaksi dalam rangka 
memperoleh keuntungan, manfaat, atau pengurangan pajak dengan cara yang 
unintended (tidak diinginkan) oleh peraturan perpajakan. Secara hukum, 
penghematan pajak dengan cara ini memang tidak dilarang namun sering 
mendapat sorotan yang kurang baik dari kantor pajak karena dianggap berkonotasi 
negatif dan menunjukkan perilaku ketidak patuhan. Menurut Mardiasmo (2016), 
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penghindaran pajak adalah suatu usaha meringankan beban pajak dengan tidak 
melanggar undang-undang yang ada. mengenai pengaruh tax avoidance terhadap 
cost of debt telah beberapa kali dilakukan. Penelitian ini pernah dilakukan oleh 
Masri dan Martani (2012). Hasilnya menunjukkan bahwa tax avoidance 
berpengaruh positif terhadap cost of debt. Terdapat pula penelitian serupa yang 
dilakukan yang dibuktikan oleh Simanjuntak dan Sari (2014), hasilnya 
penghindaran pajak berhubungan negatif signifikan terhadap biaya utang.  
Kepemilikan Manajerial adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak 
menajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola, Meningkatkan 
kepemilikan manajerial digunakan sebagai salah satu cara untuk mengatasi 
masalah yang ada di perusahaan. Beberapa penelitian tentang kepemilikan 
manajerial yang telah dilakukan oleh Nugroho dan Meiranto (2014),  kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh  terhadap biaya hutang. Sedangkan menurut septian 
dan panggabean (2016) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap biaya 
hutang. 
Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut 
H3 :  Penghindaran pajak (Tax Avoidance) dan Kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap Cost Of Debt (biaya utang). 
 
2.6 Kerangka Konseptual 
Berdasarkan tinjauan penelitian sebelumnya dan kajian teoritis serta 
permasalahan yang dikemukan, sebagai dasar untuk merumuskan hipotesis, 
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3.1 Objek Penelitian 
Objek penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur Sektor Industri 
Makanan dan Minuman yang terdaftar di BEI Periode 2013-2017. Selama periode 
penelitian, terdapat 18 perusahaan manufaktur sektor indutri makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
3.2 Populasi dan Sampel 
3.2.1 Populasi  
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2018). Populasi dari 
penelitian ini adalah perusahaan sektor Industri Makanan dan Minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia  (BEI) periode 2013-2017. 
3.2.2 Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut (Sugiyono, 2018). Metode pengambilan sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah menggunakan teknik purposive sampling yaitu dengan 
cara menunjukkan langsung pada suatu populasi berdasarkan karakteristik atau 
ciri yang dimiliki sampel, dengan tujuan agar diperoleh sampel yang representatif 
sesuai dengan kriteria yang ditentukan. 





1. Perusahaan sektor Industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 
selama tahun penelitian 2013-2017. 
2. Perusahaan yang mengalami delisting selama tahun 2013-2017. 
3. Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan dan laporan 
tahunan yang lengkap selama tahun 2013-2017. 
4. Perusahaan yang mengalami kerugian selama tahun 2013-2017. 
5. Perusahaan yang lengkap datanya sesuai dengan variabel penelitian. 
 
Tabel 3.1 
Proses dan Hasil Seleksi Sampel 
Berdasarkan Kriteria 
No Kriteria Total 
1 Perusahaan sektor Industri makanan dan minuman yang terdaftar 
di BEI selama tahun penelitian 2013-2017. 
19 
2 Perusahaan yang mengalami delisting selama tahun 2013-2017.  (1) 
3 Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan dan 
laporan tahunan yang lengkap selama tahun 2013-2017. 
(7) 
4 Perusahaan yang mengalami kerugian selama tahun 2013-2017. (1) 
5 Perusahaan yang tidak memiliki Kepemilikan Manjerial (4) 
6 Perusahaan yang dijadikan sampel                                                     6 
Sumber data: Data Olahan 
Sesuai dengan kriteria tersebut diatas, penelitian ini menggunakan sampel 
sebanyak 6 perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode yang digunakan dalam Penelitian ini  
adalah selama 5 tahun dari tahun 2013-2017. 
Tabel 3.2 
Sampel Perusahaan 
No Nama Perusahaan Kode Perusahaan 
1 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 
2 Mayora Indah Tbk MYOR 
3 Sekar Bumi Tbk SKBM 
4 Sekar Laut Tbk SKLT 
5 Siantar Top Tbk STTP 
6 Ultra Jaya Milk Industry Tbk ULTJ 
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3.3 Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diambil dari laporan tahunan yang diterbitkan dan dipublikasikan oleh oleh 
perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam kelompok perusahaan sektor indutri 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-
2017. Data ini diperoleh dari situs BEI yaitu www.idx.co.id. 
3.4 Metode Pengumpulan Data 
Pengumpulan data merupakan suatu proses untuk mendapatkan data 
penelitian yang valid dan akurat dan dapat dipertanggung jawabkan. Data tersebut 
akan diolah menjadi menjadi informasi yang digunakan untuk menerima atau 
menolak hipotesis. Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah 
dokumentasi. Studi Dokumentasi, yaitu pengumpulan data melalui dokumen, 
dimana data diperoleh dari Indonesia Stock Exchange (IDX) , serta website 
perusahaan sektor industri makanan dan minuman. 
3.5 Defenisi Operasional Variabel dan Pengukurannya 
Pada penelitian ini terdapat empat variabel independen yaitu penghindaran 
pajak (tax avoidance), kepemilikan manajerial dan satu variabel dependen yaitu 
biaya hutang (cost of debt). Variabel independen atau variabel bebas adalah 
variabel yang mempengaruhi varibel terikat, baik secara positif maupun negative 
(Sekaran,2017). Sedangkan variabel dependen atau variabel terikat adalah 
variabel yang menjadi perhatian utama peneliti dengan kata lain merupakan 





3.5.1 Variabel Independen 
3.5.1.1 Tax Avoidance 
Untuk mengukur variabel Tax avoidance dalam penelitian ini dihitung 
dengan menggunakan ETR (Effective Tax Rate). Effective Tax Rate adalah 
tingkat pajak efektif perusahaan. ETR dihitung dari beban pajak penghasilan 
(beban pajak kini) dibagi dengan pendapatan sebelum pajak. Semakin baik nilai 
effective tax rate ditandai dengan semakin rendahnya nilai effective tax rate 
perusahaan tersebut. Beban pajak yang digunakan hanya menggunakan beban 
pajak kini dikarenakan pada beban pajak kini dimungkinkan untuk melakukan 
pemilihan kebijakan-kebijakan yang terkait dengan perpajakan dan akuntansi 
(Hanum, 2013). 
ETR diformulasikan dengan rumus sebagai berikut: 
     Beban pajak penghasilan 
  ETR =               X 100%     
     Laba sebelum pajak 
 
Sumber : Hanum (2013) 
3.5.1.2 Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan pemegang saham dari pihak 
manajemen yang secara aktif ikut dalam mengambil keputusan (direktur dan 
komisaris) Wibowo dan Nugrahanti (2012). Kepemilikan manajerial diukur 
dengan presentase jumlah saham yang dimiliki oleh manajer, komisaris, atau 
setiap pihak yang terlibat secara langsung dalam pembuatan keputusan 
perusahaan. (Wibowo dan Nugrahanti, 2012). 




       Saham yang dimiliki manajerial   
Kepemilikan Manjerial =               X 100 % 
    Total saham beredar 
 
 
 Sumber : Wibowo dan Nugrahanti (2012) 
 
3.5.2 Variabel Dependen 
3.5.2.1 Cost Of Debt 
Pengukuran yang digunakan dalam variabel cost of debt, dihitung dari 
besarnya beban bunga perusahaan dalam satu periode dibagi dengan jumlah rata-
pinjaman jangka pendek dan jangka panjang yang menghasilkan bunga pinjaman 
selama satu tahun tersebut (Pittman dan Fortin, 2004 dalam Masri dan Dwi, 
2012). 
                   Beban bunga 
 Cost Of Debt    =             
        Rata – rata liabilitas jangka pendek 
        dan jangka panjang 
 
 
Sumber : Masri dan Dwi (2012) 
3.6 Metode Analisis Data 
 Menurut Sugiyono (2018), analisis data suatu kegiatan setelah data dari 
seluruh responden terkumpul. Kegiatan dalam analisis data adalah  
mengelompokan data berdasarkan variabel dan jenis responden, mentabulasi data 
berdasarkan variabel dari seluruh responden, menyajikan data tiap variabel yang 
diteliti, melakukan perhitungan untuk menjawab rumusan masalah, dan 
melakukan perhitungan untuk menguji hipotesis yang telah diajukan. 
 Dalam penelitian ini digunakan analisis regresi data panel. Data panel 
adalah jenis data yang merupakan gabungan dari data times series (runtut waktu) 
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dan cross section (seksi silang). Penelitian ini dibuat dengan menggunakan 
multiple regression yang didalam pengujiannya akan dilakukan dengan bantuan 
program Eviews Versi 10.0. sebelum melakukan analisis regresi, data-data yang 
digunakan harus lolos dari empat uji asumsi klasik untuk model regresi yaitu uji 
normalitas, uji multikolonieritas, dan uji heteroskedastisitas. 
3.6.1 Statistik Deskriptif 
 Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, 
sum, range, kurtosis dan skewness. Jadi dalam penelitian ini analisis statistik 
deskriptif digunakan untuk mengetahui gambaran mengenai tax avoidance, 
kepemilikan manajerial, dan cost of debt. 
3.6.2 Uji Asumsi Klasik 
Untuk mengetahui apakah hasil estimasi yang dilakukan tidak bias yang 
mengakibatkan hasil regresi yang diperoleh tidak valid dan hasil regresi tersebut 
tidak dapat dipergunakan sebagai dasar untuk menguji hipotesis dan penarikan 
kesimpulan, maka pengujian asumsi klasik yang akan diuji dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
3.6.2.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan menguji apakah dalam metode regresi, variabel 
terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak 
(Ghozali, 2013). Model regresi yang baik adalah data yang berdistribusi normal 
atau mendekati normal. Dalam penelitian ini, untuk mendeteksi apakah data 
berdistribusi normal atau tidak uji normalitas dilakukan dengan menggunakan 
menggunakan analisis grafik. Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan 
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melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan 
melihat histogram dari residualnya. Dasar pengambilan keputusan:  
a) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal 
atau histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi 
memenuhi asumsi normalitas. 
b) Jika data menyebar jauh dari diagonal dan/atau tidak mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola distribusi normal, 
maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
3.6.2.2 Uji Multikolinearitas 
 Ghozali (2013) Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau independen. 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antar variabel 
independen.  
Dalam penelitian ini penulis akan melihat multikolinearitas dengan 
menguji koefisien korelasi (r) berpasangan yang tinggi diantara variabel-variabel 
penjelas. Sebagai aturan main yang kasar (rule of thumb), jika koefisien korelasi 
cukup tinggi katakanlah diatas 0,8 maka diduga terjadinya multikolinearitas dalam 
model. Sebaliknya jika koefisien korelasi rendah maka diduga model tidak 
mengandung multikolinearitas. 
3.6.2.4 Uji Heteroskedastisitas 
Menurut Ghozali (2013) Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang 
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baik adalah yang tidak terjadi heteroskedastisitas. Dalam penelitian ini penulis 
akan melihat uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji white. 
3.6.3 Analisis Regresi dengan Data Panel 
 Salah satu bentuk struktur data yang sering digunakan dalam studi 
elekonometrika adalah data panel. Menurut Ariefianto (2012) data panel adalah 
jenis data yang merupakan gabungan dari data time series (runtut waktu) dan 
cross section (seleksi silang). Keunggulan dari penggunaan data panel  salah 
satunya  adalah dapat memberikan data yang lebih informative dan lebih baik 
dalam mendeteksi dan mengatur efek yang tidak dapat diamati dalam data time 
series dan cross section. Penaksiran suatu model ekonomi diperlukan agar dapat 
mengetahui kondisi yang sesungguhnya dari sesuatu yang diamati. Model estimasi 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Yit = β0 + β1X1it + β2X2it + eit 
Keterangan: 
Yit   = Cost Of Debt 
 β0   = Konstanta 
 β1,β2,β3,   =Koefisien Regresi Variabel Independen 
 X1it   = Tax Avoidance 
 X2it   = Kepemilikan Manajerial 
 eit   = Error 
Terdapat tiga pendekatan dalam mengestimasi regresi data panel yang dapat 
digunakan yaitu Pooling Least Square (model Common Effect), model Fixed 




1. Common Effect 
 Estimasi Common Effect (koefisien tetap antar waktu dan individu) 
merupakan teknik yang paling sederhana untuk mengestimasi data panel. Hal ini 
karena hanya dengan mengkombinasikan data time serries dan data cross section 
tanpa melihat perbedaan antar waktu dan individu, sehingga dapat menggunakan 
metode OLS dalam mengestimasi data panel. Dalam pendekatan estimasi ini, 
tidak diperlihatkan dimensi individu maupun waktu. Diasumsikan bahwa perilaku 
data antar perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu. Dengan 
mengkombinasikan data time serries dan data cross section tanpa melihat 
perbedaan antara waktu dan individu, maka model persamaan regresinya adalah: 
Yit= β0 + β1X1it + β2X2it + t + eit 
2. Fixed Effect 
 Model yang mengasumsikan adanya perbedaan intersep biasa disebut 
dengan model regresi Fixed Effect. Teknik model Fixed Effect adalah teknik 
mengestimasi data panel dengan menggunakan variabel dummy untuk menangkap 
adanya perbedaan intersep. Pengertian Fixed Effect ini didasarkan adanya 
perbedaan intersep antara perusahaan namun intersepnya sama antar waktu. 
 Disamping itu, model ini juga mengasumsikan bahwa koefisien regresi 
(slope) tetap antar perusahaan dan antar waktu. Model Fixed Effect dengan teknik 
variabel dummy dapat dilihat sebagai berikut: 
Yit = β0 + β1X1it + β2X2it +..... β ndnit + eit 
3. Random Effect 
 Pada model Fixed Effect terdapat kekurangan yaitu berkurangnya derajat 
kebebasan (Degree of Freedom) sehingga akan mengurangi efisien para meter. 
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Untuk mengatasi masalah tersebut, maka dapat menggunakan pendekatan estimasi 
Random Effect. Pendekatan estimasi Random Effect ini menggunakan variabel 
gangguan (error term). Variabel gangguan ini mungkin akan menghubungkan 
antar waktu dan antar perusahaan. Penelitian konstanta dalam model random 
effect tidak lagi tetap tetapi bersifat random sehingga dapat ditulis dengan 
persamaan sebagai berikut: 
Yit= β0 + β1X1it + β2X2it + eit + µ 
3.6.4 Pemilihan Model 
 Dari ketiga model yang telah diestimasi akan dipilih model mana yang 
paling tepat atau sesuai dengan tujuan penelitian. Ada tiga uji (test) yang dapat 
dijadikan alat dalam memilih model regresi data panel (CE, FE atau RE) 
berdasarkan karakteristik data yang dimiliki, yaitu F Test (Chow Test), dan 
Hausman Test. 
3.6.4.1 F Test (Chow Test) 
 Uji Chow digunakan untuk memilih antara metode Common Effect dan 
metode Fixed Effect, dengan ketentuan pengambilan keputusan sebagai berikut: 
H0: Metode Common Effect 
Ha: Metode Fixed Effect 
 Jika nilai p-value cross section Chi square < α = 5%, atau nilai probability 
(p-value) F test < α = 5% maka H0 ditolak atau dapat dikatakan bahwa metode 
yang digunakan adalah metode fixed effect. Jika nilai p-value cross section Chi 
Square ≥ α = 5%, atau nilai probability (p-value) F test ≥ α = 5% maka H0 




3.6.4.2 Uji Hausman 
 Uji Hausman digunakan untuk menentukan apakah metode Random Effect 
atau metode Fixed Effect yang sesuai, dengan ketentuan pengambilan keputusan 
sebagai berikut: 
 H0: Metode random effect 
Ha: Metode fixed effect 
 Jika nilai p-value cross section random < α = 5% maka H0 ditolak atau 
metode yang digunakan adalah metode Fixed Effect. Sebaliknya, jika nilai p-value 
cross section random Square ≥ α = 5% maka H0 diterima atau metode yang 
digunakan adalah metode Random Effect. 
3.6.5 Uji Hipotesis 
3.6.5.1 Uji Parsial (Uji t) 
 Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel 
independen secara parsial (individu) terhadap variabel dependen. Uji t dilakukan 
dengan membandingkan t hitung terhadap t tabel dengan ketentuan sebagai 
berikut:  
a. Ho : β = 0, berarti bahwa tidak ada pengaruh positif dari masing-masing 
variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial (individu). 
b. Ho : β > 0, berarti bahwa ada pengaruh positif dari masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen secara parsial (individu). 
c. Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95% atau taraf signifikansi 5% (α 
= 0,05) dengan kriteria penilaian sebagai berikut:  
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a) Jika t hitung > t tabel, maka Ha diterima dan Ho ditolak yang berarti ada 
pengaruh yang signifikan dari masing-masing variabel independen 
terhadap variabel dependen secara parsial (individu). 
b) Jika t hitung < t tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti tidak 
ada pengaruh yang signifikan dari masing-masing variabel independen 
terhadap variabel dependen secara parsial (individu). 
3.5.2 Uji Simultan (Uji F) 
 Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel 
independen secara bersama-sama (simultan) dapat berpengaruh terhadap variabel 
dependen. Cara yang digunakan adalah dengan membandingkan nilai F hitung 
dengan F tabel dengan ketentuan sebagai berikut:  
a. Ho : β = 0, berarti tidak ada pengaruh signifikan dari variabel independen 
terhadap variabel dependen secara simultan (bersama-sama). 
b. Ho : β > 0, berarti ada pengaruh yang signifikan dari variabel independen 
terhadap variabel dependen secara simultan (bersama-sama). 
c. Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95% atau taraf signifikansi 5% (α 
= 0,05) dengan kriteria penilaian sebagai berikut:  
a) Jika F hitung > F tabel, maka Ha diterima dan Ho ditolak yang berarti ada 
variabel independen secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel dependen. 
b) Jika F hitung < F tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti ada 
variabel independen secara bersama-sama tidak mempunyai pengaruh 




3.6.6 Uji Koefisien Determinasi(Adjusted R2) 
Untuk mengetahui penaksiran parameter dan standard error bahwa model 
regresi estimasi cukup baik atau tidak perlu dilakukan cara untuk mengukur 
seberapa dekat garis regresi yang terestimasi dengan data. Ukuran yang biasa 
digunakan untuk keperluan ini adalah Goodness of Fit (R
2
). Ukuran ini 
mencerminkan seberapa besar variasi dari (regressand) (Y) dapat diterangkan oleh 
regressor (X). bila R
2
 = 0, artinya variasi dariY tidak dapat diterangkan oleh X 
sama sekali. Sementara bila R
2
 = 1, artinya variasi dari Y, 100% dapat 
diterangkan oleh X. dengan kata lain bila R
2
 = 1, maka semua titik pengamatan 
berada pada garis regresi. Dengan demikian, ukuran goodness of fit dari suatu 
model ditentukan oleh R
2





















 BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, dapat diperoleh beberapa 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Pengaruh tax avoidance terhadap cost of debt (COD). Dari seluruh hasil uji 
dapat disimpulkan bahwa variabel tax avoidance tidak berpengaruh 
signifikan terhadap keputusan cost of debt (COD). Hal ini memberi bukti 
bahwa perusahaan  yang melakukan tax avoidance tidak berpengaruh 
terhadap penggunaan hutang yang lebih sedikit yang akan menurunkan cost 
of debt di suatu perusahaan justru semakin tinggi tingkat tax avoidance akan 
meningkatkan cost of debt namun tidak signifikan. 
2. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap cost of debt (COD). Dari seluruh 
hasil uji dapat disimpulkan bahwa variabel kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap keputusan cost of debt (COD). Hal ini dikarenakan 
proporsi kepemilikan manajerial yang cenderung sedikit menyebabkan pihak 
manajemen merasa enggan untuk bekerja semaksimal mungkin. Hal tersebut 
dikarenakan manajemen tidak mempunyai kendali dalam menentukan 
kebijkan utang karena banyak dikendalikan oleh pemilik mayoritas. 
3. Pengaruh tax avoidance dan kepemilikan manajerial terhadap cost of debt 
(COD), Dari seluruh hasil uji dapat disimpulkan bahwa variabel tax 








Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian diatas, dapat diperoleh 
saran sebagai berikut: 
1) Bagi Kreditur 
Kreditur sebaiknya dapat  memahami dengan baik informasi keuangan yang 
disajikan perusahaan salah satu nya yaitu kepemilikan manajerial, agar tidak 
salah dalam menanamkan modal dan mendapatkan return sesuai dengan yang 
diharapkan dalam berinvestasi. 
2) Bagi perusahaan 
Perusahaan disarankan untuk meningkatkan kepercayaan kreditur kepada 
perusahaan, dengan meningkatkan kualitas informasi yang disajikan relevan 
dan relibel. 
3) Peneliti selanjutnya 
a. Penelitian selanjutnya dapat memperpanjang periode penelitian agar 
mampu memberikan hasil penelitian yang lebih baik.  
b. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel penelitian selain 
perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman untuk 
memperluas penelitian seperti perusahaan perdagangan, pertambangan, 
dan lain-lain.  
c. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan indikator lain untuk mengukur 
pajak, tax avoidance dan kepemilikan manajerial terhadap keputusan cost 
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